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はじめに
これまで筆者はドイツのベルリン学派の諸業
績に注目し，彼らが提示した貨幣的ケインズ主
義（Monetär-Keynesianismus，以下MK）の理
論を紹介することに努めてきた（Herr［１９９２］
の邦訳，坂口［２００１］第７―９章，坂口［２００８］）。
MKの理論が注目に値するのは，それが市場シ
ステムの機能的安定性条件に関するオルタナ
ティブ（代替理論）の１つだからである。特に，
サブプライム金融危機の後，市場システムの機
能的安定性条件に関する支配的理論としての一
般均衡理論が大いに信用を低下させたため，現
在，オルタナティブの必要性はますます高まっ
ている。
本稿の目的は，MKアプローチに基づく資本
主義経済改革の提案である，セバスチャン・
デュリエン，ハンスイェルク・ヘルおよびクリ
スチャン・ケラーマン共著『ディーセント・
キャピタリズム――経済改革のための青写
真――』（Dullien/Herr/Kellermann［２０１１］）を
取り上げ，MKアプローチが重要な役割を果た
している部分を紹介することにある１）。MKの
理論パラダイムであるケインズ派マクロ経済学
については，MKの論者自身が既に教科書的な
説明を与えているし（Heine/Herr［２０１３］Kap．４
参照），日本語でもその骨格を知ることが可能
である（坂口［２００８］参照）。しかしMKの理
論が特に現下の経済状況に対してどのような含
意を有するかは，これまで十分に示されてこな
かった。上掲書は，MKの立場からする金融危
＊本稿は，平成２５年度専修大学研究助成・個別研究「研究課題：市場システムの安定性条件に関する研究――非新古
典派アプローチのパラダイム明確化に向けて――」の研究成果の一部である。
＊＊専修大学経済学部教授
１）本書を始めとして，近年ベルリン学派による英語での出版が目立つ。同学派の最近の中心的な研究関心の１つは，
MKに基づく制度分析であり，その際のアプローチは「市場布置アプローチ」と呼ばれている（Heise［２０１１］, Herr/
Kazandziska［２０１１］参照）。
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機後の経済改革についての提案の書であり，
MKアプローチのアクチュアルな意義を探る上
で有用な手がかりを与えてくれると思われる。
．『ディーセント・キャピタリズム』
について
１．執筆の背景
本 稿以 降 で は Dullien/Herr/Kellermann
［２０１１］の内容を紹介していくが，それに先立
ち本書の執筆背景と内容的特色について述べて
おきたい。
本書「まえがき」によれば，本書はフリード
リヒ・エーベルト財団の要請により執筆された。
同財団は，金融危機の最中である２００９年初めに，
金融を専門とする実務家や経済学者から現下の
危機について意見聴取することを目的にセミナ
ーを開催した。そこで確認されたのは，「金融
資本主義」の数々の暴走を経験した金融の専門
家たちが「所得分配，企業統治，あるいは国際
資本フローの不安定性に関して『何かがおかし
い』ことを決して疑っていなかった」こと，に
もかかわらず彼らは「システミックな観点から
金融ビジネスの規制レベルを引き上げる必要を
全く認めておらず……これまで通りのビジネス
の継続をひたすら望んでいた」（Dullien/Herr/
Kellermann［２０１１］p.ix）こと，であった。同
財団は，今日の専門家たちにはシステミック（全
体システム的）なマクロ経済学的観点が欠如し
ているという以上のような「絶望的な観察」を
「一種の行動要請」として受け止めて，「資本主
義の暴走を抜本的に是正するための知識集積お
よび支援構築の活動を強化し」（ebd.），その一
環として本書の執筆を依頼した，というわけで
ある２）。
本書のタイトル「ディーセント・キャピタリ
ズム」（「品位ある資本主義」ないし「まともな
資本主義」の意）は，本書の目的をよく表して
いる。本書は「資本主義の暴走」を指摘するが
「資本主義」の廃棄を目指すわけではなく，「資
本主義の諸原理に（引き続き）依拠しながら，
より良き経済システムのための青写真を提示す
ること」（ebd.,p.x）を目的としている。この限
りで本書の立場は，戦後ドイツの経済政策理念
であった「社会的市場経済」と軌を一にするも
のと言ってよい。しかし当然にも本書は，
１９５０・１９６０年代の規制資本主義の時代に戻るこ
とを志向するものではない。本書は，グローバ
ル化以後ないし市場自由主義（マーケット・リ
ベラリズム）以後の文脈の中で「より良き経済
システム」を目指すべく，MKアプローチに基
づいて議論を展開していくのである。
２．内容上の特色
本書には元となったドイツ語版（Dullien/
Herr/Kellermann［２００９］）があるが，ドイツ
語版の議論の中心がドイツ経済であるのに対し
て，（本稿で取り上げている）英語版は工業国
経済全般ないしグローバル経済を議論の対象と
している。両版は実質的に独立した２著である。
「本書が最初にドイツで刊行されたときに起き
た議論は，かなり熱を帯びた論争的なもので
あった。これは，単にわれわれがドイツの輸出
モデルや，同モデルがグローバル・インバラン
スや域内インバランスを悪化させる役割を果た
したことを批判したからだけでなく，金融市場
の支配的権力という文脈の中に他の諸市場を位
置づけたからでもあった」（Dullien/Herr/
Kellermann［２０１１］p.x）。ここで強調されてい
るように，ドイツ語版においてはドイツの重商
主義的発展モデルへの批判が強く打ち出され，
２）財団と本書の関係については次のように述べられて
いる。「財団はグローバルな社会民主主義の強化を
図るグローバルな労働運動に取り組んでいるが，本
書には明示的な政治的偏りは見られない。本書にお
いては，バーゼルやオバマの規制案が批判的に分
析されるだけでなく，グリーンニューディールも批
判的に検討されている」（Dullien/Herr/Kellermann
［２０１１］p.xi）。
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また市場間のヒエラルキー（階層性）３）――金融
市場による財市場・労働市場の支配――を考慮
した資本主義システムの改革案が提示された。
これらの論点は英語版の特色でもある。他方，
英語版にはドイツ語版にはなかった特色がある。
ドイツ語版が「成長一般の問題にも，特殊な『ど
んな成長か？』という問題もほとんど注意を
払っていない」（ebd.）点で批判されたために，
英語版では成長の概念が詳しく提示されること
になった。
結果として本書には，現行資本主義の欠陥と
資本主義改革案について，かなり包括的な主張
が盛り込まれることになった。「序文」によれ
ば，こうした包括的なアプローチを要求してい
るのはまさに，現行資本主義経済の機能不全そ
のものである。「序文」では現行資本主義の機
能不全を示す徴候が３点にわたって指摘されて
いる。第１，近年の諸危機は，金融システムの
狭い機能不全（主流派経済学は主にこれを論じ
ている）を超える資本主義システムの機能不全
によるものとされる。市場システムの貨幣経済
的調和性が危うくする２つの次元があるという。
経済の異部門間のインバランス（不均衡）拡
大――資産バブルの結果として家計と政府に大
きな債務が形成された。国際的なインバラン
ス（例えば，アメリカの経常赤字と中独日の経
常黒字）。第２，所得や賃金の不平等が大きく
なりすぎた。勤労や企業家精神に基づく「一定
程度の不平等は資本主義の推進エネルギー」で
あるが，今日の不平等は度を越えており，「所
得水準が個人の努力・業績との妥当な相関性を
失い，システムにはひび（crack）が入り始め
た」（ebd.,p．３）。北欧諸国のほうがアングロサ
クソン諸国よりも社会移動性が高いことは，資
本主義の設計し直しを促しているという。第３，
「過去に資本主義がもたらしたかなり特殊なタ
イプの技術およびかなり特殊なタイプの生産・
消費の成長は，エコロジーの問題や『自然資源
には限界があること』を無視するものだった」
（ebd.）。近年の諸危機は深刻な環境危機の進行
下で起きた危機でもあるとされる。
本書は，以上のような諸問題に解決を与える
経済モデル――「ディーセント・キャピタリズ
ム」モデル（以下「DCモデル」と呼ぶ）――
を提案しようとする書である。２部構成であり，
第１部「資本主義危機の根源」において現行資
本主義の何がいけなかったのかが説明された後，
第２部「ディーセント・キャピタリズムへの道」
では問題解決のための改革案が提示されていく
（上のコラム参照）。本稿で紹介・検討しようと
するのは，このうち第１部の第１～４章である。
サブプライム危機の影響とそれへの対処を分析
した第５章，第２部における積極的な改革案（第
６～１０章）についての紹介は，別の機会に譲る
こととしたい。
『ディーセント・キャピタリズム』（２０１１年）
の章立て
まえがき・序文
第１部 資本主義危機の根源
１ 市場自由主義の興隆
２ 解き放たれた金融市場
３ グローバル不均衡がグローバル不安定の
源泉
４ 市場に襲われた労働
５ 危機の次のステージ
第２部 ディーセント・キャピタリズムへの道
６ 新しい経済モデルの主要特徴
７ 公的セクターを復活させる
８ 労働と賃金を再評価する
９ グローバルファイナンスにはグローバル
管理が必要
１０ 新しい成長パラダイム
結論 新しい物語を語ろう
３）ケインズは，資産市場・財市場・労働市場の市場間
ヒエラルキーを考慮することによって不完全雇用均
衡を定式化した（坂口［２０１４］p．１３参照）。
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．市場自由主義台頭の歴史に関する
解釈
本書では，現行資本主義の問題点を分析する
に先立ち，第１章で，現行モデルが支配的にな
るまでの歴史的経緯が考察されている。１９５０・
６０年代の「規制された資本主義」モデル（以下
「規制モデル」と呼ぶ）は１９７０年代に深刻な危
機に陥り，１９８０年代以降は市場自由主義的な現
行モデルが支配的となっていくとされ，この推
移が政策的・制度的な選択の帰結として説明さ
れている。本書では，この選択に際して経済理
論が果たした役割が重視されており，大いに興
味深いものがある。
議論の内容は大きく３つある。第１に，世界
経済の安定的な通貨的枠組みを構築するのにな
ぜ失敗したかについてである（以下 Dullien/
Herr/Kellermann［２０１１］p．１４―１９参照）。ブレ
トンウッズ体制の危機について本書は，同体制
の下での為替安定に関する負担配分の（アメリ
カと他先進諸国との間の）非対称性，および国
際資本移動の漸進的自由化，という制度的要因
を重視している。こうした制度的条件の下で，
アメリカが非対称性を利用して一国主義的な金
融財政政策をとった結果，ドルの信認低下やア
メリカからの巨額な資本流出が起きてしまった，
というわけだ。最終的にブレトンウッズ体制は
崩壊して変動相場制に移行するが，これに関し
て本書は，学界が固定相場制を支持せず変動相
場制を支持するようになったことを重視する。
この時期有力になったのは，財・資本の自由な
移動の下でも変動相場制が各国の自律的経済政
策を可能にし経常収支均衡をもたらす，という
「素朴な見解」であった。本書は次のように総
括する。「特にアメリカが別の経済政策を採用
していれば，そして改革――例えば，アメリカ
の特権を縮小させるべく一定の資本移動規制を
堅持する――を試みていれば，ブレトンウッズ
体制を救済することは可能であったろう。しか
し，それに必要な政治的意志は欠如していたし，
当時は同体制の崩壊を惜しむ人はあまりいな
かった」（ebd.,p．１５）。では，その後の経緯につ
いてはどう解釈すべきか。本書では，変動相場
制移行後に激しい為替変動が起きるようになっ
た事実から，今やグローバル通貨システムは
「ショック発生器」と化してしまった，と断ぜ
られる。しかも為替相場が完全に市場によって
決定されるようになったわけでなく，ドルを頂
点とする「通貨ヒエラルキー」が厳然と存在す
る。ヨーロッパでは共通通貨構築による問題解
決が試みられたが，そこではまずドイツと他の
欧州諸国の非対称性が支配していたし（EMS），
次には加盟諸国の多様性の下での「途方もない
地域的混乱」が見られるようになった（EMU），
とされる。
第２に，なぜ各国経済が一様に現行モデルに
支配されるようになったのかについてである
（以下 ebd.,p．１９―２４参照）。本書はこれを，１９６０
年代末以降のインフレ高進に対する対処の失敗
に遡って説明している。理論上しばしば，イン
フレ高進は寡占経済下の景気循環と不可分のも
のとして説明される。つまり，好況局面におい
て需要インフレが費用インフレへと転化すると
き，賃金物価スパイラルへの突入の危険がある，
というように。しかし本書によれば，１９６０年代
末以降のインフレ高進は，単なる労働市場の需
給逼迫（労働不足）という循環的問題にとどま
らない「もっと深刻な問題」の現われであった。
当時，先進諸国（日本を除く）においては，「民
主主義的権利の強化，機会の平等，労働者への
支援，教育制度の改革，公平な所得配分，女性
解放，その他『より自由な社会』という観念に
関連した諸施策」（ebd.,p．２１）を支持する社会
民主主義的ないし社会主義的な「改革運動」が
勢力を確立した。本書が「深刻な問題」と呼ぶ
のは，「改革運動」の副産物である「積極的な
賃金政策」である。「改革運動」と不可分のも
のとして賃金要求が貫かれた結果として，石油
ショック後に賃金物価スパイラルが発生した。
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これに加えて，ブレトンウッズ体制崩壊にとも
なう自国通貨安に見舞われた国では，通貨安物
価スパイラルも発生した。こうしたスパイラル
を抑えることは市場システムの機能前提である
から，「改革運動」の勢力も賃金要求を抑制し
安定化に協力すべきであった。ところが，物価
上昇による実質賃金低下を甘受することは「改
革」の理念に反することと見なされ，安定化政
策は追求されなかった。こうした中でインフレ
抑制策を断固として推し進めたのが，イギリス
とアメリカで成立した保守主義政権（サッチャ
ー政権，レーガン政権）であった。イギリスと
アメリカは，相対的に強力なインフレ過程に直
面していた。保守主義政権のインフレ抑制策は，
労働組合を攻撃しハードな金融引締めを実施す
るものであり，これと一体のものとして市場自
由主義的な諸改革（自由化，規制緩和，民営化）
が進められた。結果として，インフレ抑制（安
定化）は実現され，従来の規制モデルは否定さ
れた。かつて多様な資本主義の形を生み出し「資
本主義の黄金時代」を演出してきた規制モデル
であったが，「改革運動」はこのモデルを継承
発展させることができなかった。他方で，イン
フレ抑制に成功した保守主義政権が奉じる市場
自由主義的な現行モデルは，社会民主主義的な
諸政府にも受け入れられていった。こうして本
書は，インフレ対処に関する「改革運動」の無
能さと保守主義政権の有能さが，規制モデルの
衰退と現行モデルの普及につながったと見るの
である。
第３，MKの理論的知見に照らすとき，以上
の政策史的な経過をどう見るべきか（以下 ebd.,
p．２４―２６参照）。インフレ問題はMKの中心的
関心事項の１つである。「資本主義経済は常に
貨幣経済」であり，「インフレ高進により貨幣
が力を失うと貨幣経済は長期にわたって機能で
きなくなる」（ebd.,p．２４）。実際１９７０年代にイン
フレ過程が激化した国では，最終的に金融引締
めが実行され成長減速と失業増加がもたらされ
た。上述のように，この経緯に関して「改革運
動」の側に責任ありとするのが本書の見解であ
る。「１９６０年代末に勢いを増した社会運動が改
革プログラムを賃金要求と連結させた――さら
には混同した――ことは，後から振り返ると，
社会運動が犯した最大の誤りだったように思わ
れる」（ebd.,p．２５）。この背後には，「改革運動」
の側の理論的な弱さがあったとされる。「１９７０
年代にはおそらく，経済発展のための多様な選
択肢があったはずだ。しかし，社会民主主義的
な（かつ一定程度まで社会主義志向の）政府と
当時の社会運動には，明確なマクロ経済学的ア
イデアが欠如していた，もしくはそれを遂行す
る能力がなかった」（ebd.,p．２４）。さらにこの事
実が有する歴史的重みが次のように強調される。
「一般に，１９６０年代末以降の事件は……資本主
義の根本的な危機の表現などではなかった。資
本主義の矛盾が基本法則に従って激化したので
もなければ，新しい生産技術や大量生産の登場
が１９７０年代の諸問題をもたらしたのでもなかっ
た。『資本主義の黄金時代』が失敗に終わった
のは，当時の――あらゆる色合いの――左派の
政治運動が，伝統的な諸制度を経済安定と適合
するように改革する能力を欠いていたためであ
る」（ebd.,p．２５）。他方本書は，保守主義政権の
成功の要因としてアカデミズムの動向に言及し
ている。「保守派のプログラムを実行する上で
決定的に重要だったのは，サッチャーもレーガ
ンも，学界で考案されたアイデアを活用できた
ことである。学界は，保守主義に転向しただけ
でなく，保守主義の実践を体系化する手助けも
行った。保守派の人々は，学問的によく準備し
ており，自分たちのアプローチが正しいことを
確信していた。これは，第二次世界大戦の終結
以降，保守派のシンクタンクが市場自由主義的
なアイデアを発展させてきたことに基づいてい
る。最後に重要事を述べるならば，いわゆる新
古典派の有名な経済学者 F．ハイエクとM．
フリードマンが重要な役割を果たした。１９７０年
代，大学や研究機関において新古典派思想が経
済学へと鍛え上げられたのに対して，左派の経
貨幣経済アプローチから見た現行資本主義モデルの問題点
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済アドバイザーたちはインフレで躓いてしまっ
ていた」（ebd.）。このように本書の見方は，規
制モデルから現行モデルへの大きな転換を――
「グローバル化」という――普遍的法則の必然
的所産と見なす見方とは真っ向から対立してい
る。かつての「改革運動」の誤りをMKの知
見に基づいて批判し，新たな「規制された資本
主義」の成功可能性に希望を見いだそうという
のが本書の立場である。
．現行モデルの諸問題
MKのアプローチから，現行モデルの機能不
全の原因はどのようなところに見いだされるだ
ろ う か。上 掲 書（Dullien/Herr/Kellermann
［２０１１］）から，金融システム，国際金融，労働
市場の順にまとめておきたい。
１．金融システムの不安定
まず，金融システムの不安定性が高まった点
について（以下 ebd.第２章参照）。著者は，金
融システムの不安定性を引き起こしたのは規制
緩和だとした上で，規制緩和の推進に寄与した
説得の言説を問題にしている。「エコノミスト・
経営者・政治家・ジャーナリスト・規制当局者
のほとんどが，『金融市場の足枷を取り除けば，
世界中で効率性と成長が促進されよう』という
市場自由主義者の約束に説得されなかったなら，
規制緩和は決して可能ではなかっただろう」
（ebd.,p．２７―２８）。
第１，議論の手がかりとして，サブプライム
危機が取り上げられる（ebd.，２８―３３）。著者は，
システミック危機（銀行間貨幣市場の崩壊，資
産市場デフレ，支払能力（ソルベンシー）問題，
実体経済危機）に至るまでのサブプライム危機
の経過をたどった上で，その背後にあった３つ
の「悪質な制度的条件」を指摘している――金
融システムにおける自己資本比率の低下，公正
価値（フェアバリュー）会計，影の銀行（シャ
ドーバンキング）システム。こうした現状の背
後に何があるのかを探る形で議論は進められて
いく。
第２，これら諸条件が「金融資本主義の全面
的な破断」と呼ばれる歴史的文脈の中に位置づ
けられる（ebd.,p．３３―３８）。ポイントは以下～
の通りである。金融システムの規制緩和と
金融市場の統合について，［１］金融システム
の異なる諸領域の間の統合深化（不動産市場の
例では：不動産ローン市場の競争激化と比重増
大，ローン金利の統制撤廃，不動産ローンを転
売できる市場の発展とそれにともなう不動産市
場と国内国際金融市場との関係緊密化），［２］
証券化（バイアンドセル・モデルとそれにとも
なうモラルハザード問題リスク，個別的な流動
性の高まりと流動性のジレンマ），［３］証券化
の結果としての格付け機関の重要性増大（世界
中の投資家のポートフォリオへの影響，寡占の
形成と法の空白地帯における活動，アドバイス
業務兼営による利益相反），［４］影の銀行シス
テム（SPV，オフショアセンター）の発達（銀
行の自己資本条件軽減による利潤最大化追求），
というトレンドが見られた。潜在的なシステ
ミック・リスクが増大した――［１］金融機関
（影の銀行，ヘッジファンド，投資銀行……）
と小口投資家の高いリスク志向，［２］商業銀
行と影の銀行との関係緊密化による銀行システ
ム内のシステミック・リスクの高まり，［３］
銀行の熱狂的な利益追求（高い利益目標・利益
期待，自己資本減少，信用レバレッジ上昇），［４］
金融システム内の競争圧力の高まり（寡占構造
の解体による），［５］金融市場の順循環的動態
を強めるバーゼルと公正価値会計。国際金
融市場の自由化による国際資本フローの激増が
経済的悪影響をもたらした――［１］「資産市
場の論理」が支配するグローバル通貨システム
は「ショック・メカニズムと化し，不確実性水
準を劇的に高め，途方もなく大きなミスアロケ
ーションを引き起こし，物価水準のショックを
発生させている」（ebd.,p．３７），［２］ブームバ
スト・サイクルが発生したこと（１９７０年代，１９９０
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年代初め～２００１年，２００３年～２００７年以降）を考
慮すれば，「資本移動を自由化した国々の成長
実績が資本移動を規制している国々のそれを下
回っている」（ebd.,p．３８）ことも意外ではない。
第３，金融化が企業に与えた悪影響が明らか
にされる（ebd.,p．３９―４１）。ここで「金融化」と
いう語は，「社会保障の分野においても企業金
融や資産管理の分野においても資本・金融市場
の役割が次第に強まってきた」（ebd.,p．３９）と
いう非常に広い意味で用いられている。ここで
は，金融化によって企業の注意が短期的な「株
主価値」に集中するようになったことの悪影響
として，以下～が指摘されている。労働
条件（賃金，労働条件）への悪影響――［１］
雇用の柔軟性（フレキシビリティ）が強まり，
［２］企業の機能のうちのいくつかがアウトソ
ーシングされた（「アウトソーシング企業の多
くは，被用者に低報酬と悪質な労働条件を課さ
なければ競争力を維持できなかった」（ebd.,
p．４０））。「投資なしの利潤」モデル（M&A
等の短期的戦略による利潤追求）は，経済のイ
ノベーションを阻害（ゆえに実体経済を阻害）
しただけでなく，企業統治に寄与したかどうか
も疑わしかった（経営者が株主を犠牲にして自
身の富を獲得した可能性）。金融的指標が重
視された結果として生産資本投資（技能形成も
含む）が阻害された（株主価値志向と企業株価
上昇との間に「明白な正の相関関係があること
を裏付ける確実な証拠」（ebd.,p．４１）もない）。
第４，実践的理念のレベル（株主価値）から
理論レベル（合理性の概念）へと議論を移し，
金融資本主義の勝利に寄与した「合理性の幻想」
を指摘した上で，金融市場に関する代替的な理
論的理解を明らかにしている（ebd.,p．４１―４８）。
まず上記の考察から，次のように総括がなされ
る。「既にわれわれは，効率的かつ合理的な金
融市場を想定することも，それに基づいて株主
価値を礼賛することも，どこか間違っていると
実践的には気づいている」（ebd.,p．４１）。では理
論的にはどうかということで，著者はまず，保
守革命の理論的後ろ盾になった合理的期待の概
念（経済学）と効率的市場の概念（金融市場分
析）を取り上げ（ebd.,p．４１―４４），これらの概念
の基礎となっている想定が非現実的であること
を指摘する４）。市場アクターの諸々の予想が現
実とシステマティックに乖離することはない，
したがって金融市場では投機バブルが膨張しな
い，と想定するのはあまりにも非現実的だとい
うのだ。この点に関して批判の理論的基礎とな
るのは，不確実性の概念に基づくケインズの期
待（予想）理論であるとされる。ケインズの期
待理論（期待形成の不安定な基礎，チャート分
析に基づく短期的行動，群集行動）による限り，
資産市場を駆り立てている人々の期待が「どこ
かでファンダメンタル条件に繋ぎ留められてい
るとは想定すべきでない」（ebd.,p．４４）。資産市
場の機能的性質をめぐるこのような理論対立に
ついては，サブプライム危機以降わが国でも知
られつつある。本書で注目すべきはむしろ，以
上の考察に基づき現行の金融システムが分析さ
れている点である。その内容は以下～のよ
うにまとめられる。現行の銀行制度を考慮し
て，ケインズの期待概念の適用が試みられる
――現代の金融システムにおいては信用の拡張
可能性が潜在的に無際限であり，なおかつ信用
拡張（ゆえに貨幣ストックの伸び）は資産市場
と同様に期待に左右される；この下で資産市場
インフレと信用とが相互に強め合い，資産市場
バブルが発生する可能性がある；過度なバブル
が発生し「後で破裂が生じたときの影響は潜在
的に破局的なものであるため，〔自己資本要求，
最低準備，その他の引当金等によって……引用
者〕信用供給機関を厳格に規制することが必要
不可欠となる」（ebd.,p．４６）。効率的金融市場
の原理に基づくリスク・モデル（VaR〔バリュ
ー・アット・リスク〕，ブラック・ショールズ・
４）合理的期待アプローチに対するMKの批判として，
Heine/Herr［２０１３］S．３４８―３５５参照。坂口［２００８］p．２９―
３０も参照。
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モデル）や会計規則（公正価値会計）は――シ
ステミック・リスクを低下させるどころか――
順循環的効果（バブル拡大を強めバブル破裂時
の費用を大きくする）を有している。「資産
市場参加者のリスクテイク指向の強まりや内部
リスクモデルへの依拠」や，「金融システムの
コントロール機関（格付け機関，銀行規制当局）」
が従っていた規制思想には「根本的な誤りが
あった」（ebd.,p．４７）；１９９６年の修正バーゼル
合意（バーゼル）に見られるのは，「もっと
複雑な数学的リスク・モデルを利用すれば，金
融市場のシステミック・リスクは排除できよ
う」（ebd.）という考え方であり，その帰結が
影の銀行システムの発達や銀行の自己資本減少
であった；こうした考え方は新古典派的思考に
基づくものであったと見る著者は次のように批
判する――「『ミクロ経済主体に関する分析を
一全体としての経済に外挿できる』という仮定
は経済学の基本原理に反している。ミクロ経済
学的なリスク・モデルによってシステミック・
リスクを認知することは決してできない」（ebd.,
p．４８）。
２．グローバル・インバランス
次に，グローバル・インバランスについてで
ある（以下 Dullien/Herr/Kellermann［２０１１］
第３章参照）。１９７０年代に先進国の変動相場制
移行が，そして１９９０年代に（従来の先進国に加
えて）新興・発展途上国でも国際資本移動の自
由化が進められた。こうした動きを後押しした
のは，「変動相場と自由資本移動が世界に広がっ
ていけば，一方で経済政策についての各国の自
律性が強まり，他方で世界貯蓄が最も効率的に
配分され，最も生産性が高い場所に流れていく
だろう，さらには自由な資本フローは未発展な
諸国が投資を加速して経済発展するのを助ける
だろう」（ebd.,p．４９）という期待であった。本
書第３章においては，現実が期待通りにはなら
ない（ならなかった）ことが，外国為替市場に
関する理論的考察，アメリカ・中国・EMUの
現状分析（以下ではアメリカ・中国の分析のみ
を見る）によって明らかにされている。
第１，資本フローが市場メカニズムによって
決定されるときに，為替市場が不安定であるの
はなぜか，不安定な為替市場が他の領域（財市
場，労働市場，資産市場）に攪乱をもたらすの
はどのようにしてか，が考察される（ebd.,p．５２―
５７）。まず，変動相場制の為替市場が不安定で
ある理由についてであるが，諸理論パラダイム
の検討と市場の現実に関する考察を踏まえて，
次のような主張が提示される。「変動相場制の
下では，一方で長期的予想がほとんど形成不可
能または不安定であるし，他方で外国為替市場
の多くの参加者は――長期的予想に基づいてで
はなく――短期的予想，コンピューター売買シ
ステム，あるいは神秘的なテクニカル分析に基
づいて売買を行っている」（ebd.,p．５５）。挙げら
れている不安定要因のうち，理論パラダイムの
対立が見られるのは，長期期待に関わる部分で
ある。変動相場制下の為替市場は株式市場等の
資産市場と同じ論理に従い，そこでは市場参加
者の予想（期待）が重要な役割を演じる。期待
形成のあり方をめぐって，次のような対立が見
られるという。新古典派のアプローチではファ
ンダメンタル条件（に関する情報）が期待を決
定するとされるが，購買力平価説（最も有名な
新古典派モデル）はドル・ユーロ間の中期的な
為替相場変動を説明できないし，また「インフ
レ率格差，経常収支推移，生産性，GDP成長
率格差，各国財政政策の相違」（ebd.,p．５３）の
どれをとっても，為替相場変動を説明するには
十分でない。より説得的なのは，期待形成を「歴
史的状況，特殊な諸制度，特定の国と切っても
切り離せない社会的プロセス」（ebd.,p．５４）と
見るケインズ派のアプローチであるという。為
替相場の予想においては，「狭い意味での経済
の推移にとどまらない」要因すなわち「政治的・
社会的・軍事的要因」が重要な役割を果たすの
で，経済アクターが長期期待を形成するには「広
範囲な各国研究に着手しなければならない」
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（ebd.）。しかしこれは「極めて困難な仕事」で
あり，実際には経済アクターは「取引を行う際
には短期期待に従わざるをえない」（ebd.）。よっ
て，「短期的予想」「コンピューター売買システ
ム」「テクニカル分析」に基づく取引（上記引
用参照）が多く行われるというわけである。こ
うした議論から，変動相場制は「不安定な国際
資本フローによって支配されるカオス的システ
ムであり，国際貿易やグローバル経済のための
合理的な枠組みを与えることができない」（ebd.,
p．５５）と断ぜられる。次に，為替市場内部の
不安定にとどまらず，為替相場変動が為替市場
外の領域に及ぼす攪乱的影響についても論じら
れる。為替市場のブーム・バスト・サイクルが
ここでの問題である。ブーム時には，自国通貨
高予想によって誘発される資本流入が自国産業
の競争力低下それゆえ貿易収支悪化を引き起こ
すことがある（１９８０年代前半，１９９０年代後半お
よび２０００年代のアメリカ，２０００年代の中東欧諸
国）。バスト時では，自国通貨安予想から自国
通貨の対外価値が急落するとき，外貨建て債務
を負う企業・家計の債務負担増大（消費・投資
の支出減につながる）から経済危機が起きるこ
とがある（１９９７―９８年アジア危機のときの韓国
等）。新興・発展途上国においてはまた，国内
金融システムの瓦解と経済の確信悪化による
「双子の危機」（１９９７―９８年アジア危機，１９９０年
代ラテンアメリカの「失われた１０年」，１９９４年
メキシコ，１９９８年ロシア，２００１年アルゼンチン
その他）により，「深刻な危機」である通貨安
資本逃避スパイラルも起きたとされる。
第２，経常収支不均衡の著しい拡大に関して
重要な役割を演じたアメリカと中国の動向が検
討される（ebd.,p．５７―６４）。ここでは，ケインズ
派等の非正統的な理解に基づいて，実物的フロ
ーに対する金融フローの支配を「自明なこと」５）
として考察がなされている。まずアメリカにつ
いては，（巨額の経常収支赤字に対応する）巨
額の資本輸入がどのように確保されたかが問題
にされる。ドルは「慣性および有力な代替物の
不在」（ebd.,p．５８）により基軸通貨であり続け
ており，民間によるセーフ・ヘブンとしてのド
ル需要（特に危機局面におけるアメリカへの資
本流入）および政府諸機関による為替市場介入
を通じてアメリカの巨額の資本輸入が実現され
てきた。特にアジア危機以降に公的国際準備と
してのドル保有が増加したことから「復活ブレ
トンウッズ体制」（アメリカが受動的経常収支
赤字を追求することにより，周辺諸国が輸出主
導型成長を，アメリカ自身がドル過大評価によ
る厚生利得を実現する）の確立を指摘する向き
があるが，これについて本書は批判的だ。新シ
ステムの下でアメリカの実質消費は増加したが
国内の成長・雇用が抑制されたために，アメリ
カは，需要不振への対応として拡張的な金融財
政政策を選択し，その結果がサブプライムのブ
ームと危機だったという。むしろ新システムは
以下の～によって「危険」だとされる（ebd.,
p．６０）――将来アメリカが世界の需要エン
ジンとしての機能を果たせなくなると，多くの
国の重商主義戦略が相互に衝突し世界経済の不
安定が生じうる，世界の需要エンジン＝アメ
リカの突然の故障はグローバル経済に有害な影
響を及ぼす，アメリカの巨額の対外債務は債
務危機につながらなくとも，ドルの安定性と国
際的評判を脅かさざるをえない。国際通貨体制
としての新システムの性質はどうか。新システ
５）「古典派および新古典派が分析レベルにおいて金融
フローに対する実物フローの支配という公準を採る
ことにはただ驚かざるをえない。実物フローの支配
という主張は，暗黙のうちに，債務国が債権国に対
して随意に信用供与を強いることができるというこ
とを意味している。国内的には，例えば企業あるい
は家計が超過支出を行おうとするとき――したがっ
て経常収支赤字を実現しようとするとき――，常に
それに対応するだけの額の信用を獲得できると考え
るのは全く不合理に見える。ところが，有力な非正
統的主張の枠組みにおいては，経常収支赤字のファ
イナンスはまさにこの不合理なロジックに従ってな
されているように見える」（Herr［１９９２］邦訳 p．１５４）。
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ムの布置構造（アメリカと他国）は国際協定に
基づくものではなく「一種の私的カルテル」
（ebd.）であり，またユーロは参加しておらず，
これを「復活ブレトンウッズ体制」と呼ぶこと
はできない。新システムは次のような脆弱性を
抱えているとされる――「ドルの対外価値が急
落するとき……復活ブレトンウッズ体制は参加
国数が多いので，相対的に小さな中央銀行……
がドル保有を減らし始めるだけでカルテルが崩
壊する恐れが常にある。復活ブレトンウッズ体
制が暴力的に解体し，世界全体で為替相場の不
安定が強まる危険がある」（ebd.）。将来の国際
通貨体制については，「指導国不在の通貨シス
テムへとさらに突き進む」（ebd.）こと，その
下で通貨間競争（資金の――しばしば大規模な
――周期的シフトによって特徴づけられる）が
強まり不安定性が高まることが大いにありそう
だとされる６）。次に中国についてである。中国
は「包括的な資本管理システム」（ebd.,p．６２）
の下で攻撃的な重商主義戦略をとり，経常収支
黒字を蓄積してきた。中国の戦略は他諸国の（金
融市場の広範な自由化と変動相場制に基づく）
発展戦略における失敗を教訓に採用されたもの
であり，金融システムの強い規制と為替相場の
管理（当初はドル・ペッグ，後に管理変動相場）
を手段としていた。著者は，こうした戦略が現
行の国際金融システムの下では賢明なものであ
ることを強調している。「中国は経常収支黒字
を蓄積することによって，外国からの借入れを
回避するとともに，外国為替ディーラーや国際
投資家の気まぐれに翻弄されることなく我が道
を行くことができた。この戦略においては，輸
出が輸入を超過するように，人民元相場を低水
準に維持することも重要であった。それゆえ中
国の輸出超過は，発展途上国に対して機能不全
を起こしているグローバル通貨システムに対す
る自衛であると解釈される。代替的なもっと安
定性の高い国際金融システムが存在していれば，
このような戦略は緩められていたであろう」
（ebd.,p．６３）。しかし他方で中国の黒字は他国の
経済成長に対して有害であり（世界経済の不安
定性を強め，他国の集計的需要管理に対して害
を及ぼす），ドル建ての貨幣資産蓄積はドル安
により減価する点で不合理だという。著者は，
とられた手段それ自体を批判してはいない。「新
興・発展途上諸国が経常収支赤字回避の戦略を
とること，そしてそのような戦略を実行する上
で資本管理や中央銀行介入を利用することには
賛成である。中国のような国にあっては，為替
相場を世界の通貨の１つや通貨バスケットに対
して釘づけすることもまた賢明な戦略だ」
（ebd.）。著者が問題視するのは戦略の結果であ
る。「中国の経常収支黒字は大きすぎる。輸出
の対 GDP比も大きく，中国の成長は世界市場
の発展に，特に主要輸出先であるアメリカの発
展に従属してしまっている」（ebd.,p．６３―６４）。
以上を踏まえて，「人民元の緩やかな切り下げ，
および GDPに占める消費のシェアを引き上げ
るように国内需要構造のバランスを改善するこ
と」（ebd.,p．６４）が政策提案される。ただし，
中国が重商主義戦略をとる唯一の国ではないの
で，為替相場の調整は「アジア内の協調を取り
つつ進めるべきだ」（ebd.）という。また，中
国の国内需要刺激を「所得不平等の縮小策と組
み合わせることは可能」（ebd.）とされる。
３．労働市場の規制緩和と賃金の動向
最後に，MKの立場から労働市場の現状がど
のように分析されるかを見ておきたい（以下
Dullien/Herr/Kellermann［２０１１］第４章参照）。
議論のポイントは３点にまとめられる７）。
６）役割を低下させていくドルと，内部問題に苦しむユ
ーロを念頭に置いて次のように述べられている。「今
あるのは，手足が不自由な二巨人の間の競争であり，
これにより国際資本フローはいっそう不安定化する
と見られる」（Dullien/Herr/Kellermann［２０１１］p．６１）。
７）第３章と同様に事例研究もなされている（ebd.,p．８２―
８６）が，これについては省略する。
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第１，様々な理論パラダイムにおいて賃金が
果たす役割が考察される（ebd.,p．６９―７７）。１９世
紀末にマクロ経済学への適用が進められた新古
典派モデルは，「過度に高い賃金と厳格な労働
市場規制を失業の主因と見なす」（ebd.,p．６９）
ものだった。新古典派総合は，賃金と雇用の結
びつきを強調する点において新古典派的であり，
財の需要不足を経済混乱の原因と見なす点にお
いてケインズ的であった。しかし「インフレ率
の上昇が雇用増加をもたらす」と考える新古典
派総合のモデルは１９７０年代のスタグフレーショ
ンに直面して危機に陥り，マネタリズム（M．
フリードマン等）に道を譲る。本書では，マネ
タリズム，新しい古典派（R．ルーカス等），
ニューケインジアンという主流派の諸パラダイ
ムを検討して（ebd.,p．６９―７２），どの立場も共通
に，「失業発生時に賃金引き下げを困難にし，
家計に労働よりも社会給付請求の選好を促す可
能性のある……労働組合，最低賃金，福祉国家
拡大」（ebd.,p．７２）を悪者扱いし，労働市場に
おける市場メカニズム拡大を推奨していること
を見いだしている。これに対しては，ケインズ
自身（ケインズ派ではなく）の考えが対置され
ていく。「労働市場は市場ヒエラルキーの中で
最も低い位置にあり，資産市場と財市場によっ
て支配されている」（ebd.）という市場ヒエラ
ルキーの文脈の中では，労働需要は基本的には
生産によって（副次的には生産性によって）決
まり，労働需要が直接に賃金によって決まるこ
と（主流派の想定）はない。他方，労働供給は
人口増加と労働市場へのその参加によって決ま
り，ここでも賃金は副次的役割しか演じない。
ただし，雇用の決定において重要な役割を演じ
ない賃金は物価水準の決定においては重要な役
割を果たす，というのがケインズの考えだとい
う。すなわち物価水準の決定において単位賃金
費用（貨幣賃金率／労働生産性）が支配的な役
割を果たし，それに続いて他の費用要因（付加
価値税等），財市場の需給状態が役割を果たす
とされる。
第２，労働市場の規制緩和によって規制モデ
ル時代の諸制度がどう浸食されていったかにつ
いて，理論的背景と実際の変化が考察・指摘さ
れる（ebd.,p．７７―８０）。まず理論的背景について
は，金融システムの場合（本節１の第４のポイ
ントを参照）と同様，新古典派パラダイムの支
配が労働市場の規制緩和の出発点にあるとされ
る。ケインズであれば，生産過程への貨幣前貸
しの低水準（したがって GDPの低水準）によ
る過少雇用と，費用増加によるインフレ（費用
インフレ）の組み合わせによってスタグフレー
ションを容易に説明できていただろうが８），新
古典派総合はこの点に失敗した（上述参照）。
そこで新古典派パラダイムの支持者が，失業と
の闘いにおいて労働市場の規制緩和を主張し始
めたというわけである。次に，現実に起こった
こととして以下が指摘されている――［１］多
くの国が保守主義者の政治的要求を背景に労働
市場の規制緩和を進めた（いくつかの北欧諸国
のみが規制緩和に依存しない問題解決を追求し
た），［２］結果として，多くの国で労働組合が
弱体化し失業が増加した，［３］市場自由主義
的なグローバル化モデルが支配的になり，規制
裁定に沿ったアウトソーシング，競争戦の中で
の生き残り策，生産の再配置によって賃金・労
働条件の悪化，非組合化が進んだ，［４］社会
保障システムの解体が労働市場の規制緩和を強
めた，［５］多くの国で賃金交渉のレベルが中
央レベルから企業レベルへシフトし，労働組合
が自社の競争優位のための賃金抑制・柔軟化を
追求しがちになった（企業レベルから産業レベ
ルにシフトした例外的な国もあった），［６］組
合組織率の高い工業生産が先進国から他諸国へ
とシフトした，［７］組合組織率の低いサービ
ス業等の比重が高まった，［８］不安定雇用（低
賃金部門に集中）が増加した。
第３，市場自由主義的なグローバル化モデル
８）この点はMKの創始的研究 Riese［１９８６］の論点で
ある。
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の下で，過去数十年にわたって所得分配の不平
等化が進行した。これを「資本主義の品位ある
形態から野蛮な形態への移行」（ebd.,p．８０）を
示すものと見る本書の著者は，いくつかの指標
を用いて所得分配の変化を考察している（ebd.,
p．８０―８２）。まず機能的所得分配の指標であ
る賃金シェアは，ほとんどすべての国で縮小し
たことが確認される（ebd.,p．８０―８１）。その原因
は，［１］金融部門の権力強化によって可能に
なった利潤マークアップの引き上げ（その要
因：金利引き上げ，機関投資家が企業にかける
収益増大圧力，金融機関のリスク選好の高まり
にともなう金融産業および経済全体の収益要求
の高まり，金融システムの変化にともなう株主
価値原理の勝利），［２］財市場の独占化水準の
上昇（その要因：多国籍企業の比重増大）に求
められる。賃金分散は，大きい国（アメリカ，
カナダ，イギリス，アイルランド），小さい国
（北欧諸国），中間の国（オーストリア，フラン
ス，ドイツ，スペイン，日本）があり，また賃
金分散の変化については不平等化の進行が急激
だった国（低賃金部門が拡大した国，高稼得者
の賃金が上昇した国）もあれば，最低賃金引き
上げによってこの動きが阻止された国もあり，
賃金分散が縮小した国（スペイン，フランス）
もあったとされる（ebd.,p．８１）。国家による
分配への介入（社会保障システム，租税・給付
システム，国家支出）の結果として，家計可処
分所得のレベルでは分配が比較的平等だった国
（北欧諸国，オーストリア，ベルギー，オラン
ダ，フランス）もあれば，不平等だった国（ア
メリカを筆頭にカナダ，イギリス，ギリシャ，
アイルランド，イタリア，ポルトガル，スペイ
ン），両者の中間だった国（ドイツ）もあった。
また可処分所得の変化では不平等を縮小させて
きた国（ベルギー，フランス，ギリシャ，アイ
ルランド，スペイン）も多いとされる（ebd.,p．８１―
８２）。以上の考察により，「所得分配が最も平等
な諸国は経済的にうまくいっていない」とは言
えず，むしろ正反対で，そういう国は比較的高
い成長率と低い失業率を記録していること（特
に北欧諸国）が確認される。したがって，「成
長を高め雇用を増やすことができる」という理
由によって所得不平等拡大の政策を正当化する
ことはできない。２０００年代には所得不平等が大
きかった諸国も力強く成長したが，そうした諸
国の「成長を主導したのは，特に住宅建設部門
における強い信用拡張」であり，「こうした信
用拡張が持続不可能なものであったことは，サ
ブプライム危機の発生により既に明らかだ」
（ebd.,p．８２）とされる。
結びに代えて
本稿で紹介した Dullien/Herr/Kellermann
［２０１１］の内容から，貨幣的ケインズ主義（MK）
アプローチのアクチュアルな意義はどの辺りに
あるかを考えておきたい。１・２で紹介した
ように，本書を読んで容易に気づくのは，現行
モデルに対する批判がケインズの期待概念に依
拠して展開されていることである。市場アクタ
ーの期待形成を独特な動態に従う社会的プロセ
スであるとするケインズの見方は，自由化され
た金融システムや変動相場制の為替市場が不安
定であるという事実に関して本質的な説明を，
かつ規制緩和を後押しした新古典派的な市場観
に対する重要な批判を提供するものである。よ
く知られているようにケインズの期待概念のこ
うした重要性に注目してきたのはポストケイン
ズ派（PK）であるから，この限りではMKを
PKに含めることも可能である。しかしわれわ
れが本稿でMKの著作を紹介しようとしたの
は，わが国で既によく知られている PK等とは
別の理論要素がMKには見いだされると考え
たからにほかならない。そのような要素として
２点を指摘しておきたい。第１に，本書が第１
章で現行モデル出現の要因として重視している
ことの１つは，当時の「改革運動」によるイン
フレ問題の軽視である（本稿参照）。「改革運
動」のこうした欠陥が重大であることを強調す
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る上で，MKアプローチは有効であると言える。
市場ヒエラルキーを重視するMK理論におい
てはまず，インフレが資産市場の機能を阻害す
ることは市場システム全体の機能を損なうもの
とされ，それゆえインフレ問題イコール体制問
題ということになる。第２に，本書第２～４章
で取り上げられている現行モデルの諸側面はい
ずれも，市場自由主義の立場から進められた規
制緩和に関わっている（規制緩和された金融シ
ステム，自由化された資本移動の下での変動為
替相場，規制緩和された労働市場）（本稿参
照）。これら諸側面が相互に連関し合っている
ことは自明であるが，これら諸側面を全体とし
て１つの問題系をなすものとして統一的に眺め
ることは必ずしも容易でない（１つ１つの市場
がそれぞれに価格の運動を通じて需給一致の均
衡に到達するとする一般均衡論の見方をとると
き，特に容易でない）。市場ヒエラルキーを重
視するMK理論は，金融システム自由化や変
動相場制の問題を資産市場の不安定要因と見る
だけでなく，直ちに財市場や労働市場の不安定
要因としてもとらえるという全体志向性を有し
ていると言える。こうした見方に基づき，例え
ばまた，賃金と雇用の結びつきを自明視する新
古典派的思考も断固として却下される。以上挙
げた２つの論点いずれにおいても，重要な役割
を演じているのがMKの市場ヒエラルキー概
念である。これまでMKは，ヒエラルキー化
された市場システムが安定的に機能するための
条件を定式化することによって，（異端派にと
どまらない）オルタナティブとしての地歩を固
めようとしてきた。われわれはこの点に，いわ
ゆる PKと区別するMKの「種差」を見いだし，
注目に値するものと考えている。市場ヒエラル
キー概念を軸に構築されるMK理論について，
その妥当性を見極めるには，彼らの改革提案を
も検討していくことが必要であろう。
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